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Pada umumnya perusahaan cenderung untuk menggunakan modal sendiri 
sebagai modal permanen, sedangkan modal asing yaitu modal yang berasal dari 
kreditur dan merupakan hutang bagi perusahaan, hanya digunakan sebagai 
pelengkap saja apabila dana yang dibutuhkan kurang mencukupi. Oleh karena itu, 
diperlukan adanya kebijaksanaan dalam menentukan apakah kebutuhan dana 
perusahaan akan dibelanjai oleh modal sendiri atau dengan modal asing. Dalam 
hal ini perusahaan harus mengetahui terlebih dahulu biaya yang dibutuhkan untuk 
memperoleh dana tersebut. Tujuan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh 
antara kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan 
terhadap struktur modal pada perusahaan Food and Beverage yang go publik di 
Bursa Efek Indonesia. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh dari laporan keuangan periode tahun 2004 sampai dengan 2009 yang 
diambil di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik analisis yang digunakan adalah 
Regresi Linier Berganda dan uji Asumsi Klasik dengan menggunakan program 
SPSS 15.0 
Hasil pengujian diperoleh bahwa hasil model telah cocok untuk 
menghubungkan antara Kepemilikan Manajerial (X1), Ukuran Perusahaan (X2), 
dan Pertumbuhan Penjualan (X3) terhadap Struktur Modal. Sedangkan hasil 
pengujian dengan menggunakan uji t diperoleh bahwa variabel Kepemilikan 
Manajerial (X1) berpengaruh terhadap Struktur Modal. Variabel Ukuran 
Perusahaan (X2) tidak ada pengaruh terhadap Struktur Modal. Variabel 
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1.1. Latar Belakang  
Dalam menghadapi situasi dan kondisi perekonomian seperti sekarang 
ini setiap perusahaan harus mampu melakukan pengelolaan terhadap setiap 
kegiatan-kegiatan usahanya, baik dibidang pemasaran, produksi, SDM dan 
keuangan, agar perusahaan dapat tetap bertahan atau bahkan dapat 
meningkatkan kegiatan usahanya dalam pengelolaan di bidang keuangan. 
Salah satu unsur yang perlu mendapat perhatian adalah sejauh mana 
perusahaan mampu memenuhi kebutuhan dana yang akan digunakan untuk 
beroperasi atau mengembangkan usahanya.  
Pada prinsipnya pemenuhan kebutuhan dana suatu perusahaan dapat 
disediakan dari sumber intern perusahaan, yaitu sumber dana yang dibentuk 
atau dihasilkan sendiri didalam perusahaan. Di samping sumber intern, dalam 
memenuhi kebutuhan dana suatu perusahaan dapat pula menyediakan dari 
sumber ekstern perusahaan, yaitu sumber dana yang berasal dari tambahan 
penyertaan modal dari pemilik. 
Pada umumnya perusahaan cenderung untuk menggunakan modal 
sendiri sebagai modal permanen, sedangkan modal asing yaitu modal yang 
berasal dari kreditur dan merupakan hutang bagi perusahaan, hanya 
digunakan sebagai pelengkap saja apabila dana yang dibutuhkan kurang 
mencukupi. Oleh karena itu, diperlukan adanya kebijaksanaan dalam 
menentukan apakah kebutuhan dana perusahaan akan dibelanjai oleh modal 
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sendiri atau dengan modal asing. Dalam hal ini perusahaan harus mengetahui 
terlebih dahulu biaya yang dibutuhkan untuk memperoleh dana tersebut.  
Keputusan pendanaan merupakan salah satu dari tiga keputusan  
utama dalam fungsi manajemen keuangan yang harus dilakukan oleh suatu  
perusahaan. Pada keputusan ini manajer keuangan dituntut untuk  
mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi dari sumber-sumber dana 
yang ekonomis bagi perusahaan guna membelanjai kebutuhan-kebutuhan 
investasi serta kegiatan usahanya yang mencerminkan sebagai kebijakan 
struktur modal. (Sutrisno, 2000 : 8). 
Kebijakan mengenai struktur modal merupakan keseimbangan antara 
resiko dan tingkat pengembalian (penambahan hutang memperbesar resiko 
perusahaan sekaligus juga memperbesar tingkat pengembalian yang  
diharapkan). Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang  
mengoptimalkan keseimbangan antara resiko dan pengembalian sehingga  
memaksimumkan harga saham. Dengan kata lain, kebijakan struktur modal 
yang diambil oleh suatu perusahaan tidak akan terlepas dari upaya perusahaan 
untuk meningkatkan nilai perusahaannya. Dengan demikian, dalam 
mempertimbangkan kebijakan struktur modal tersebut ada satu permasalahan 
yang sering timbul, yakni seberapa besar modal sendiri dan seberapa besar 
modal pinjaman yang harus digunakan oleh perusahaan.   
Apabila suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhan modal atau  
dananya mengutamakan pemenuhan modal atau dana yang berasal dari 
sumber intern, maka hal ini akan mengurangi ketergantungan perusahaan 
terhadap pihak luar. Tetapi dengan semakin meningkatnya kebutuhan dana 
atau modal karena pertumbuhan perusahaan, sedang dana dari sumber intern 
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(dalam perusahaan) sedang digunakan semua, maka tidak ada jalan lain selain 
menggunakan modal yang berasal dari sumber ekstern (luar perusahaan), baik 
dengan mengeluarkan saham baru ataupun hutang. Apabila perusahaan 
menggunakan modal dari hutang  maka ketergantungan perusahaan terhadap 
pihak luar sangat besar, sedangkan  apabila menggunakan  sumber modal dari 
mengeluarkan saham baru, maka akan membutuhkan biaya yang sangat 
mahal. Oleh karena itu seorang manajer keuangan harus hati-hati dalam 
menentukan struktur modal perusahaannya, karena struktur modal berakibat 
secara langsung terhadap biaya modal, keputusan capital budgeting dan harga 
pasar. 
Penelitian ini mengambil sampel perusahaan manufaktur food and 
beverage yang go publik di Bursa Efek Indonesia, karena terdapat suatu 
permasalahan yang sedang dihadapi yaitu tingginya tingkat hutang yang 
dimiliki oleh perusahaan-perusahaan manufaktur food and beverage yang go 
publik di Bursa Efek Indonesia. Hal ini mencerminkan bahwa ketergantungan 
para perusahaan food and beverage di Indonesia yang go publik di BEI 
terhadap pihak luar sangatlah besar. Jika keadaan ini terus bertahan dan tidak 
segera dibenahi maka akan membahayakan bagi kelangsungan hidup 
perusahaan tersebut. Dengan adanya tingginya tingkat hutang yang dimiliki 
oleh perusahaan maka akan menyebabkan struktur modal yang dimiliki oleh 
perusahaan tersebut juga akan semakin tinggi, sehingga akan membuat 
menurunnya nilai perusahaan di mata para investor. 
Berikut ini data tentang stuktur modal perusahaan manufaktur food 
and beverage yang go publik di BEI tahun 2004 sampai 2009. 
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Tabel 1.1.   Data stuktur modal perusahaan manufaktur food and beverage di 
BEI tahun 2004 sampai 2009. 
 
No Perusahaan 
Struktur Modal (%) 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 
1 PT. Indofood Sukses Makmur 152,51 129,25 84,37 82,78 118,65 135,18 
2 PT. Prasidha Aneka Niaga -170,45 202,41 113,39 124,33 101,64 38,19 
3 PT. Sekar Laut -72,67 172,39 37,84 33,97 41,03 31,91 
4 PT. Siantar Top 13,18 12,64 12,28 12,05 11,51 8,46 
5 PT. Ultrajaya Milk 49,47 21,65 9,49 35,82 13,93 12,91 
Rata-Rata -5,59 107,67 51,47 57,79 57,35 45,33 
Sumber : Bursa Efek Indonesia 
 
Dari tabel diatas diketahui bahwa rata-rata struktur modal dari tahun 
2004 sampai 2009 perusahaan manufaktur food and beverage di BEI 
mengalami penurunan. Pada tahun 2004 untuk rata-rata struktur modal 
perusahaan manufaktur food and beverage di BEI sebesar -5,59%, dimana 
struktur modal tertinggi sebesar 152,51% terjadi pada PT. Indofood Sukses 
Makmur, sedangkan struktur modal yang terkecil terjadi pada PT. Prasidha 
Aneka Niaga yaitu sebesar -170,45%. Tahun 2005 untuk rata-rata struktur 
modal perusahaan manufaktur food and beverage di BEI sebesar 107,67%, 
dimana struktur modal tertinggi sebesar 202,41% terjadi pada PT. Prasidha 
Aneka Niaga, sedangkan struktur modal yang terkecil terjadi pada PT. Siantar 
Top yaitu sebesar 12,64%. Tahun 2006 untuk rata-rata struktur modal 
perusahaan manufaktur food and beverage di BEI sebesar 51,47%, dimana 
struktur modal tertinggi sebesar 113,39% terjadi pada PT. Prasidha Aneka 
Niaga, sedangkan struktur modal yang terkecil terjadi pada PT. Ultrajaya 
Milk yaitu sebesar 9,49%. Tahun 2007 untuk rata-rata struktur modal 
perusahaan manufaktur food and beverage di BEI sebesar 57,79%, dimana 
struktur modal tertinggi sebesar 124,33% terjadi pada PT. Prasidha Aneka 
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Niaga, sedangkan struktur modal yang terkecil terjadi pada PT. Siantar Top 
yaitu sebesar 12,05%. Sedangkan untuk tahun 2008 rata-rata struktur modal 
untuk perusahaan manufaktur food and beverage di BEI sebesar 57,35%, 
dimana struktur modal tertinggi sebesar 118,65% terjadi pada PT. Indofood 
Sukses Makmur, sedangkan struktur modal yang terkecil terjadi pada PT. 
Siantar Top yaitu sebesar 11,51%. Kemudian untuk tahun 2009 rata-rata 
struktur modal untuk perusahaan manufaktur food and beverage di BEI 
sebesar 45,33%, dimana struktur modal tertinggi sebesar 135,18% terjadi 
pada PT. Indofood Sukses Makmur, sedangkan struktur modal yang terkecil 
terjadi pada PT. Siantar Top yaitu sebesar 8,46%. 
Dari hasil pengumpulan data tersebut menunjukkan bahwa besar 
kecilnya struktur modal dipengaruhi oleh hutang dan modal sendiri. Besarnya 
struktur modal yang telah diuraikan pada permasalahan diatas adalah 
dikarenakan perusahaan lebih mengutamakan hutang ketimbang modal 
sendiri. Sedangkan kecilnya struktur modal suatu perusahaan disebabkan 
perusahaan cenderung lebih memilih menggunakan modal sendiri untuk 
pemenuhan kebutuhan dana ketimbang menggunakan hutang. Hal ini menjadi 
tugas bagi seorang manajer keuangan dalam mengatasi permasalahan 
tersebut. Seorang manajer keuangan harus mampu menentukan sumber modal 
yang akan digunakan untuk membiayai kegiatan produksi perusahaan agar 
perusahaan tidak terlalu bergantung kepada pihak luar.  
Penelitian yang menguji hubungan antara struktur kepemilikan dengan 
struktur modal dilakukan oleh Moh'd et. al. (1980) yang menguji struktur 
kepemilikan saham terhadap kebijakan hutang perusahaan baik secara time 
series maupun cross sectional, bahwa struktur kepemilikan saham oleh pihak 
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eksternal (institusional) dan kepemilikan internal (manajer) berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap rasio hutang. (Rahayu dan Faisal, 2005:194-
195). 
Pada ukuran perusahaan (Firm Size) menggambarkan besar kecilnya 
suatu perusahaan, perusahaan yang lebih besar akan lebih mudah memperoleh 
pinjaman dibandingkan perusahaan kecil. Hal ini disebabkan perusahaan 
besar cenderung memiliki level utang tinggi karena perusahaan besar 
memiliki kemudahan untuk mengakses pihak ketiga. Hal ini dikatakan 
sebagai akibat dari size effect. Disisi lain perusahaan kecil secara umum tidak 
memiliki posisi yang kuat terhadap persoalan utang, karena kapabilitas 
terhadap pinjamannya dibatasi. (Tarjo, 2005 : 85-86). 
Sedangkan pada tingkat pertumbuhan perusahaan (GROW) 
merupakan salah satu proksi dari kesempatan investasi. Semakin cepat 
pertumbuhan perusahaan maka semakin besar kebutuhan dana untuk 
pembiayaan ekspansi. Perusahaan yang mempunyai aktiva tetap jangka 
panjang, terutama permintaan akan produk cukup meyakinkan, akan banyak 
menggunakan hutang jangka panjang. Tetapi sebaliknya jika aktiva tetap 
tersebut dapat dijual maka dapat menambah aktiva lancar perusahaan 
sehingga perusahaan dapat mengurangi proporsi jumlah hutang yang 
digunakan (Riyanto, 2001 : 28). 
Berdasarkan uraian-uraian tersebut diatas, dapat disimpulkan  
bagaimana pengaruh faktor-faktor yang mempengaruhi struktur  modal, maka  
akan membantu perusahaan dalam menentukan bagaimana pemenuhan dana 
yang harus dilakukan oleh perusahaan di dalam industri tersebut untuk 
menghasilkan struktur modal yang optimal. Dengan adanya struktur modal 
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yang optimal maka perusahaan dinilai mampu untuk menciptakan 
perimbangan antara penggunaan hutang dan modal sendiri. 
Ada beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal pada suatu 
perusahaan, penelitian ini dilakukan untuk mengidentifikasi pengaruh 
beberapa faktor yaitu : kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan dan 
tingkat pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan food 
and beverage yang go publik di Bursa Efek Indonesia 
 
1.2. Perumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka dapat dirumuskan bahwa 
permasalahannya adalah : 
1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan Food and Beverage yang go publik di Bursa Efek Indonesia ? 
2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan Food and Beverage yang go publik di Bursa Efek Indonesia ? 
3. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan Food and Beverage yang go publik di Bursa Efek Indonesia ? 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
Tujuan yang akan dicapai dalam penelitian ini berdasarkan pada latar 
belakang dan permasalahan yang dikemukakan diatas adalah : 
1. Untuk menganalisis pengaruh antara kepemilikan manajerial terhadap 
struktur modal pada perusahaan Food and Beverage yang go publik di 
Bursa Efek Indonesia. 
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2. Untuk menganalisis pengaruh antara ukuran perusahaan terhadap struktur 
modal pada perusahaan Food and Beverage yang go publik di Bursa Efek 
Indonesia. 
3. Untuk menganalisis pengaruh antara pertumbuhan penjualan terhadap 
struktur modal pada perusahaan Food and Beverage yang go publik di 
Bursa Efek Indonesia. 
 
1.4. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan bisa memberikan manfaat kepada beberapa 
pihak antara lain : 
a. Bagi Manajemen Perusahaan 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk memperoleh 
informasi dan dijadikan pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam 
struktur modal 
b. Bagi Akademis 
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dan digunakan sebagai 
informasi tentang perkembangan pasar modal Indonesia dan sebagai 
bahan referensi bagi para akademis yang ingin melakukan penelitian lebih 
lanjut dimasa yang akan datang. 
c. Bagi Peneliti 
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi penulis sebagai 
pembanding antara teori dengan praktek yang dilakukan oleh perusahaan. 
